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La presente investigación tiene como objetivo general  Determinar de qué manera 
afecta el costo de capital en la creación de valor en la empresa TOGALA SAC en 
el año 2016, el desarrollo de esta investigación es de tipo descriptiva, no 
experimental y con un diseño corte transversal  donde la población y muestra es la 
empresa TOGALA SAC, el desarrollo de esta investigación se realizó a través de 
información obtenida y la técnica aplica es el análisis documentario con el fin de 
recuadrar información verídica, donde los resultados desarrollados buscan 
determinar de qué manera el cotos de capital afecta a la creación de valor de 
acuerdo a la investigación se llegó a la siguiente conclusión Se realizó la propuesta 
referente al EVA lo cual es calcular el costo de capital y ver si crea valor de la 
empresa TOGALA SAC. Este procedimiento genero un EVA de 13,235 lo cual fue 
menor al año 2015 que genero 13,979. Es de suma importancia implementar el EVA 
porque así los accionistas verán si la empresa crea valor o destruye valor para la 
empresa inmobiliaria TOGALA SAC y además también tendrá un mejor control con 
los accionistas y las inversiones que se pueden llegar a determinar permitiendo una 
mejor toma de decisiones estratégicas, así como la comparación del costo de 















The general objective of this research is to determine how the cost of capital affects the 
creation of value in the company TOGALA SAC in 2016, the development of this research 
is descriptive, not experimental and with a cross-sectional design where the population and 
sample is the company TOGALA SAC, the development of this research was carried out 
through information obtained and the technique applied is the documentary analysis in order 
to box true information, where the developed results seek to determine how the preserves 
capital affects the creation of value according to the research the following conclusion was 
reached. The proposal regarding the EVA was made which is to calculate the cost of capital 
and see if it creates value of the company TOGALA SAC. This procedure generated an 
EVA of 13,235 which was less than the year 2015 that generated 13,979 creating value is 
of utmost importance to implement the EVA because the shareholders will see if the 
company creates value or destroys value for the real estate company TOGALA SAC and 
also will have a better control with the shareholders and the investments that can be 
determined and this will allow a better strategic decision making as well as the comparison 
























I. Introducción  
 
2.1. Realidad Problemática: 
En la actualidad los últimos resultados a nivel mundial en el sector 
de construcción a largo plazo pronostican que la producción mundial crecerá 
un 85% para el año 2030, este crecimiento está impulsado principalmente 
por el crecimiento que hay en los países de China, India y Estados Unidos, 
el cual representa el 57%. El pronóstico también relaciona a Reino Unido, 
señalando que en el año 2025 será el mercado más grande de Europa, con 
megaproyectos de infraestructura a mediano y largo plazo, superando a 
Alemania para así convertirse en el sexto mercado de construcción más 
grande del mundo. 
PEDROSA (2016) declaro que “La industria global de la construcción 
es divergente a medida que los mercados son golpeados por las fuerzas 
opuestas con una sobrecarga en las economías en auge por un lado y una 
caída de los mercados que dependen de las exportaciones de productos 
básicos o el comercio con China, por otro. (párr.6.) 
En el Perú el sector de construcción es uno de los sectores más 
importantes dentro de la economía peruana , ya que son empresas que 
tienen fuerte influencia en la generación de empleo permitiendo señalar al 
sector como una fuente de crecimiento para el desarrollo del país, a pesar 
que se registró en el primer bimestre de presente año una caída significativa 
como una fuente de crecimiento para el desarrollo del país, a pesar que se 
registró el primer bimestre del presente año una caída significativa como lo 
señala Lira Segura(2017) en su artículo periodístico “El sector construcción 
del Perú no lo pasa bien y eso se ve en la caída que registra en el primer 
bimestre del 2017”.(Párr.1). 
A nivel Regional observamos que algunas empresas del sector 
construcción al momento de elaborar sus proyectos de inversión no 
determinan el costo total de su capital, planteándose solo como objetivo 
alcanzar una mayor rentabilidad; es decir del total de su dinero invertido 




En nuestra localidad de Trujillo algunas empresas del sector 
construcción no determinan si su empresa ha creado valor de un periodo a 
otro. Esto se debe que los socios solo se interesan en obtener utilidad, pero 
en si no saben con exactitud si de un periodo a otro han generado valor para 
la empresa. 
En la constructora e inmobiliaria TOGALA SAC, desconocen cuanto 
es el costo de su capital propio y por ende no saben cuánto deben retribuir a 
los accionistas por el capital invertido propio en un proyecto de negocio a 
largo o corto plazo de la empresa. Es por ello que con este trabajo de 
investigación se determinará el costo del capital y el efecto de la creación de 


























2.2. Trabajos Previos 
 
Internacionales 
Villavicencio (2015), en su tesis, “Análisis y aplicación de los instrumentos de 
medición de valor y costo de capital de la empresa EXROCOB CIA LTDA. 
De la ciudad de Lasso, provincia de Cotopaxi, en el periodo 2010-2012.El 
objetivo general fue examinar los instrumentos de medición de valor y costo 
de capital para aplicar en la empresa EXROCOB CIA LTDA de la ciudad de 
Lasso, Provincia de Cotopaxi en el periodo 2010-2012. La muestra tomada 
fue la empresa EXROCOB CIA LTDA, la metodología que se utilizó en esta 
investigación fue análisis documental en la que se revisó información 
financiera. Como conclusión se obtuvo que: 
La creación de valor de la empresa, el autor llego a la conclusión 
que la creación de valor para la empresa depende de cómo se 
estudie y por ello mismo va a variar su costo de capital dependiendo 
a la situación del mercado y a las variables que se tomen en cuenta 
en el estudio mencionado”.  
Chacare (2013), en su tesis, “El costo de capital y su incidencia en la 
valoración de las empresas en los mercados emergentes: Caso la Empresa 
CANTV, en el periodo 2007-2011. El objetivo general fue el estudio del costo 
de capital y su incurrencia en la valoración de empresas en los mercados 
emergentes: caso empresa la CANTV en el periodo 2007-2011. Siendo su 
muestra la misma empresa, la metodología que se utilizó en esta 
investigación fue análisis documental en la que se revisó los estados 
financieros. Concluyendo que:  
El CAPM no es un modelo constituido para los mercados 












Estrada (2012), en sus tesis, “Modelo de creación de valor para la 
rentabilidad de la empresa cementos Perú S.A.A. Su objetivo general es 
diseñar un modelo de valor económico agregado y de gerencia basada en el 
valor (VBM), para la toma de decisiones gerenciales en la empresa 
CEMENTOS PERU S.A.A, con el objeto de mejorar la rentabilidad del 
accionista. Teniendo como población  los mercados donde opera la empresa 
Cementos Perú S.A.A, la metodología empleada es deductivo ya que parte 
de datos generales aceptados como válidos y el razonamiento lógico, 
pudiendo deducirse varias suposiciones, teniendo como conclusión: 
El modelo de generación de valor sugerido para Cementos Perú 
funciona para aumentar el valor a los grupos de interés si se 
considera a la empresa y su entorno como un todo y no como partes 
separadas. La motivación de los empleados, la gestión eficaz de los 
recursos de la empresa, la implicación de todos los departamentos 
en cualquier estrategia, con el compromiso y la identificación en 
todos los niveles de la organización, así como la cadena proveedor-
empresa-cliente, nos asegura conseguir el objetivo final: la creación 
de valor”.  
 
Ventura (2012), en sus tesis, “Incidencia del Costo de Capital en la 
generación de valor de las Micro y Pequeñas Empresas del Distrito de 
Trujillo. El objetivo general fue la determinación de la incidencia del costo de 
capital en la generación de valor de las Micro y pequeñas empresas del 
distrito de Trujillo. Utilizando como muestro 28 MYPES de distrito de Trujillo, 
utilizado la metodología de recopilación y examinación de los estados 
financiero de las MYPES. Teniendo como conclusión que: 
El nivel de liquidez de la mayoría de las MYPES fue suficientemente 
alto de la MYPES, y tuvieron capacidad para cumplir con sus 





Guerrero (2012), en sus tesis “La gestión del capital de trabajo y su 
incidencia en la optimización de la liquidez de la empresa comercial 
Inversiones Valle del Norte SAC, el objetivo  general fue analizar la 
incidencia de la gestión del capital en la optimización de  la liquidez de la 
empresa comercial “INVERSIONES VALLE DEL NORTE SAC”, teniendo 
como muestra a la información contable y financiera dela empresa. 
Utilizando como  metodología  de recopilación de registros contables y los 
estados financieros. Como conclusión tenemos que: 
El capital del trabajo incide negativamente en la liquidez de la 
empresa comercial Inversiones Valle del Norte S.A.C, debido a que 
la gestión del capital trabajo ha sido ineficiente, generando que la 
empresa no cuente con liquidez para asumir sus obligaciones a corto 
plazo”. 
 
2.3.  Teorías relacionadas al tema. 
2.3.1. El costo de capital 
El costo de capital se define: 
Cuando un individuo no tiene efectivo para invertir, gestiona un 
préstamo financiero, estos intereses que se van a cobrar por dicho 
préstamo se llamaría costo de capital. Asimismo, si dicho individuo 
tiene dinero propio y si decide invertir en algún negocio; esta 
ganancia que se lograría obtener seria el costo de oportunidad. Por 
lo general, la constitución de capital de las empresas es una mezcla 
de ambas; en gran parte es por un préstamo del banco y lo restante 
es por reservas que tiene la persona. En el hecho que sea el capital 
de la empresa un préstamo bancario hallar el costo de capital sería 
muy fácil. En cambio cuando la empresa tiene el capital formado por 
ahorros de los socios no se sabe con exactitud cuánto es el interés 
ganado por el dinero invertido; ya que no solo se pagan los intereses 
de préstamos sino también se debe tener presente las expectativas 




Amat (2011), El costo de capital, es el costo promedio de toda la 
obligación que tiene la entidad, puesto que necesita generar financiamiento 
para lograr obtener un fondo para la empresa. Todo préstamo genera un 
gasto teniendo como finalidad lograr obtener el costo medio de todo el 
financiamiento de la empresa sea lo mínimo posible. (p.33) 
Millán (2010), define al capital de la empresa como “los recursos 
obtenidos para invertir. El ente aspira a una utilidad positiva sobre la 
inversión proyectada, y así mantener su valor comercial de sus acciones y 
proteger la estructura de financiación; esto sería el costo de capital (ko)”. 
(p.95) 
 
2.3.2. Determinación del costo de capital de la firma 
Vélez (2013), señala que toda empresa obtiene dinero de distintas 
fuentes de financiamiento, y es por eso que no es fácil calcular el costo del 
dinero. Si revisamos los estados financieros se observa que todos los socios 
del ente a través de sus reservas adjuntan los bienes que utiliza la firma para 
su actividad económica. (p.192) 





2.3.3. costo del capital propio (Ke) 
Para calcular el costo de capital propio tenemos que hacer un ajuste 
por los impuestos que la empresa retiene, conforme se va 
endeudando  a través de la ponderación del costo de los diferentes 
tipos de endeudamiento por las proporciones marginales del fondo 
empleado, justificándose en la estructura de capital del ente. La 
metodología CAPM, se emplea mayormente para encontrar el costo 
de capital teniendo presente la tasa libre del riesgo (Rf), la prima del 
mercado se obtiene por invertir en títulos con riesgo o beneficio por 
no invertir a cero riesgo (MP) y un valor β que calcula el riesgo 
Costo de capital 
Costo capital de los accionistas (Patrimonio) 




sistemático en la industria de sector 
manufacturero.(Millan,2010,pp.95)  
           Formula:  
𝐾𝑒 = 𝑅𝑓 + β ∗ 𝑀𝑃 
 Donde: 
 Rf= Tasa de libre riesgo. 
 MP= Prima del mercado. 
 β= Riesgo. 
2.3.4. Costo de capital promedio ponderado  
“ORTEGA (2008) dice que para calcular el costo de capital promedio 
ponderado se debe determinar el valor de los títulos empleados como parte 
del valor del ente, midiendo la tasa de rentabilidad exigida por cada título, y 
determinar la media ponderada de dichas rentabilidades”. Millán, (2010, p.6) 
El costo de capital está dado por: 
𝑘𝑜 = 𝐾𝑑 ∗ %𝑃𝑎𝑟𝑡. 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 + 𝐾𝑒 ∗ %𝑃𝑎𝑟𝑡. 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 
 
Donde: 
Kd= Costo de la deuda después de impuestos. 
Ke= Costo de las acciones ordinarias.  
2.3.5. Estructura de capital 
Una buena estructura de capital es la que concede a la empresa la 
maximización del valor, logrando minimizar el costo de capital medio 
ponderado (CPPC), mediante los flujos de fondos no deben estar simulado 
por el incremento del vínculo deuda/valor del ente. 
“Modigilani y Miller (1958) Menciona que crearon un teorema para 
disponer el valor de una empresa que se logra al capitalizar los flujos de caja 
libre a una tasa (Ku) y no interviene la estructura del capital sobre el valor.” 
Millan (2010, p.96)  La fórmula para calcular el valor de la empresa no 










Vu = Valor de la empresa no endeudada 
FCL= Flujos de Caja Libre 
Ku = Costo de los recursos propios desapalancado. 
dModigilani y Miller, (1958) citado por Millan,( 2010,pp.97) También 
hacen relación entre el costo de los recursos de la deuda (Kd), el costo de 
los recursos propios (Ke) y el costo de los recursos propios desapalancados 
(Ku), asi: 
𝐾𝑒 = 𝐾𝑢 + ⌊
𝐷
𝐸
∗ (1 − 𝑇) ∗ (𝐾𝑢 − 𝐾𝑑)⌋ 
 
Si el costo de capital medio ponderado es: 
𝐶𝑃𝑃𝐶 = 𝐾𝑒 ∗
𝐸
𝑉




Entonces se puede expresar que: 





Ku= Costo de los recursos propios desapalancados. 
Kd= Costo de la deuda financiera. 
T= Tasa impositiva 
D= Deuda Financiera 
V= Valor de la firma  
2.3.6. Estimación del costo de capital de la empresa 
La finalidad del objetivo del modelo de valorización es determinar el 
total del valor del activo de la compañía, y se debe tener una tasa de 
descuento conveniente para así minimizar los flujos de caja que son 
para los dueños del ente así también los flujos de caja que son para 
los accionistas de la misma. La tasa que se utilizaría en este caso 
sería el costo de capital del ente, y también es conocido como el 
costo medio ponderado de capital (CMPP). Este costeo medio 
ponderado se alcanza por la media de los costos de capital propio y 
de capital de terceros luego de impuestos, ponderado por el valor 









K= es el costo de capital medio ponderado. 
𝐕𝐟𝐩 +  𝐕𝐅𝐀= valor de los fondos propios y ajenos. 
𝐤𝐅𝐏 Y 𝐊𝐅𝐀 = Los costos de fondos propios y ajenos. 
𝐭 = es la tasa impositiva que se aplica a la empresa. 
Es así que la determinación del costo medio ponderado de capital 
requiere el cálculo de todas las variables mencionadas. Para 
determinar el coste de los fondos propios se puede utilizar 
cualquiera de las formulas anterior mente dichas. En cuanto al costo 
de los fondos ajenos, se debe calcular en base a la información del 
mercado en cuanto al tipo de interés ofrecido en dicho momento. 
(Partal Ureña, Moreno Bonilla, Cano Rodríguez, Gómez Fernández, 
2012)  
2.3.7. Valor económico agregado 
El autor define: 
Al valor económico agregado como una metodología que se basa en 
la creación de valor, que se halla al comparar la rentabilidad 
esperada por la empresa respecto al costo de los recursos 
negociados para poder alcanzarla. Cuando se nombra una medida 
de desempeño, se refiere a una herramienta que logra tomar 
decisiones estratégicas para la compañía; esta decisión influirá en el 
nivel de la empresa.  
El valor económico agregado (VEA) siendo un indicador de medida 
es el ingreso adicional que produce la entidad  según el rendimiento 
de capital que te tuvo que invertir en el ejercicio anterior, de otro 
modo se podría decir que es el exceso de la rentabilidad obtenida 
con respecto a otras entidades que cuentan con inversiones 
semejantes. 
Si el flujo logrado según las políticas aplicadas a la creación de valor 
han sido positivas la empresa está logrando obtener valor para sus 




quiere decir que la empresa no ha conseguido cubrir el costo de 
capital; es decir el patrimonio de los socios ha disminuido. (Court, 
2012, p. 637) 
Meza (2005) Nos dice que “la creación de valor es un instrumento 
financiero el cual se puede conceptuar como un monto que resulta después 
de la deducción en ingresos y los gastos totales, añadiendo el costo de 
oportunidad de capital y su utilización. (p.56) 
2.3.8. Cálculo del valor económico agregado 
Según Court (2012), señala que el valor económico agregado se 
calcula “ajustando la utilidad operacional menos el costo por utilizar la 
inversión del capital, lo que se examina es la rentabilidad esperando que se 
supere las expectativas de los accionistas”. (p.637).  
 
VEA= UODI – CPPC x INVERSION 
Dónde: 
UODI: Utilidad operativa después de impuestos. 
CPPC: costo promedio ponderado de capital. 
INVERSION: Capital neto empleado. 
2.3.9. Estrategias de creación de valor 
El objetivo primordial para los dueños de una entidad es crear valor 
para sus socios, esto implica tener un VEA positivo que se mide en un 
tiempo determinado.  
 
Para ello existen dos formas de crear valor: 
- Eficiencia operacional: Implica que la utilidad se incremente 
al máximo sin tener necesidad de incrementar el capital de negocio. 
- Nuevas inversiones que sumen valor: La inversión en un 








2.1. Formulación del problema: 
¿Cuál es el afecto del costo de capital en la creación de valor en la empresa 
TOGALA SAC en el año 2016? 
 
2.2. Justificación del estudio. 
Teniendo en cuenta los criterios de Hernández, Fernández y Baptista (2010, 
pp.40-41) 
Conveniencia.  
La investigación es conveniente para los inversionistas ya que esto permitirá 
determinar cuánto es el costo de toda su inversión teniendo en cuenta que 
hay inversión propia y de terceros. 
Relevancia Social.   
Esta investigación beneficiará a las empresas ya que Trujillo está 
conformada en su mayoría por MYPES y estas no cuentan con 
conocimientos sobre el costo de capital y su efecto en la creación de valor 
empresarial, el cual este trabajo les servirá para poder aplicarlo en sus 
organizaciones para algún proyecto de inversión futura. 
Implicaciones prácticas.   
Ayudará a la empresa a ver cuál es el costo de toda su inversión ya sea de 
terceros o propia y si este costo es el adecuado. Además permitirá elegir una 
mejor propuesta de inversión futura. 
Valor teórico.   
Con la investigación se dará a conocer a la empresa TOGALA SAC, el 
efecto del hallazgo del costo de capital para la aprobación de algún proyecto 
de inversión ya sea a largo o corto plazo. 
Utilidad Metodológica.  
Esta investigación puede servir como antecedente para algún tipo de 
indagación futura. Que esté relacionado con el costo de capital y el efecto en 
la creación de valor; y pueda lograrse así que las variables aplicadas sean 









El costo de capital tiene un afecto positivo en la creación de valor en la 





Determinar el efecto del costo de capital en la creación de valor en la 
empresa TOGALA SAC en el año 2016. 
 
2.7.2.  Específico: 
- Analizar la situación actual de la empresa TOGALA SAC en el año 
2016. 
- Calcular el costo de capital en la empresa TOGALA SAC en el año 
2016. 
- Calcular el EVA en la situación actual con la aplicación del costo de 
capital en el año 2016. 
- Proponer al EVA como medida de creación de valor para la 

















II. Método  
 
3.1. Diseño de investigación 
 Es una investigación no experimental, con un método  transversal, porque 
se recopila datos y hechos del periodo 2016, con el propósito de examinar 
las variables y visualizar que efectos causan en la rentabilidad de la empresa 
en el periodo a analizar; por el mismo motivo tiene un diseño transversal 
descriptivo, porque se indagara el efecto y los valores que se da a conocer 
en las variables identificadas. 
3.2.  Variables, Operacionalización 
Variable Independiente: Costo de Capital 







3.2.1. Variables, Operacionalización. 
Tabla 1: Variable Independiente. Costo de Capital 












El costo de capital, es el 
costo promedio de toda la 
deuda que tiene la 
empresa, ya que el ente 
necesita obtener 
financiamiento para su 
capital y esta puede ser 
interna como externa. Toda 
financiación tiene un costo 
y el objetivo que se debe 
alcanzar es que el costo 
medio de todas las fuentes 
de financiación sea lo más 





Para medir la variable del 
costo de capital se 
ejecutara a través de la 
información recogida de la 
empresa, la cual se 
realizará un análisis 
documental. Permitiendo 








Kd = i (1- t ) 
Dónde: 
i: La tasa de interés aplicada por la 
financiación obtenida. 
t: Tipo de gravamen impositivo. 
 
KOC= Rf + B(Rm -Rf)+Rp 
Donde: 
Rf: Tasa libre de riesgo. 
B: Riesgo sistemático de la 
empresa  
Rm: Estimación de la rentabilidad 
de la empresa.  
Rp: Riesgo país.   




Ku= Costo de los recursos propios 
desapalancados. 
 Kd= Costo de la deuda financiera. 
T= Tasa impositiva 
D= Deuda Financiera 





















Tabla 2: Variable Dependiente. Creación de Valor 







Creación de Valor 
 
 
La creación de valor 
es una herramienta 
financiera que se 
puede definir como el 
importe que queda 
una vez que se han 
deducido de los 
ingresos la totalidad 
de los gatos, incluido 
el costo de 
oportunidad del 





Para medir la variable de 
la creación de valor se 
ejecutara a través de la 
información recogida de 
la empresa, la cual se 






EVA = UODI – CPPC x INVERSION 
 
UODI: Utilidad operativa después 
de impuestos. 
CPPC: costo promedio ponderado 
de capital. 












3.3. Población y muestra 
Población: La población está compuesta por la constructora e inmobiliaria 
TOGALA SAC.  
 
Muestra: La muestra está conformada por la constructora e inmobiliaria 
TOGALA SAC de la ciudad de Trujillo. Año 2016. 
 
Unidad de Análisis: El área de contabilidad de la constructora e inmobiliaria 
TOGALA SAC de la ciudad de Trujillo. Año 2016 
 
Criterios de Selección  
Criterios de Inclusión: La información contable de la empresa como son: 
sus estados financieros, los préstamos con terceros de TOGALA SAC. 
Criterios de Exclusión: La información administrativa de la empresa como: 
convenios, manual de organización de funciones, minuta, Manual de 
controles, documentos registrales de la empresa TOGALSA SAC.  
 
3.4. Técnicas e instrumentos de recolección de datos, validez y 
confiabilidad 
Para Lograr los objetivos en esta investigación se aplicara: 
Tabla 3: Técnicas e instrumentos de recolección de datos 
 Técnica Instrumento 
Análisis Documentario Fichas de análisis documentario 
Nota: En la tabla se observa la técnica e instrumento que se aplicara para 











3.5.  Métodos de análisis de datos 
En la respectiva investigación utiliza el método de análisis cualitativo-
descriptivo, ya que nos permite analizar las variables como costo de capital y 
la creación de valor, obtendremos los resultados a través de un computador 
y del programa de Excel, que nos facilita los gráficos y resultados. 
Para adquirir los datos necesarios para la investigación, los intermediarios 
son el análisis documentario, asimismo se lograra cumplir con los objetivos 
de esta investigación. 
 
3.6.  Aspectos éticos 
La realización de esta investigación, se desglosara respetando los 
compromisos éticos, asimismo  se respetara la participación de la 
constructora e inmobiliaria TOGALA SAC.   
La investigación se efectúa con las normas APA por lo que es honesta y 
legitima, a la vez se desempeña con las normas y parámetros del curso de 
proyectos de investigación. 
Los estados financieros de la constructora e inmobiliaria TOGALA SAC no 
se han alterados bajo ninguna circunstancia, porque se enfocó a obtener una 
información cierta y oportuna, lo que señala que esta investigación satisface 










































3.1 Generalidades de la empresa 
Razón social: Togala S.A.C. 
Ruc: 20529360551 
Objeto social:  
Su principal giro de negocio de la empresa Togala S.A.C., es edificación de 
edificios completos, garantizando seguridad, ante todo. 
Visión: 
TOGALA S.A.C. es una entidad en busca del desarrollo de la calidad, por lo 
tanto, uno de sus principales valores es la ética profesional que se cultiva a 
todo nivel de la organización. Cumpliendo con los valores, Responsabilidad, 
compromiso integro, magnanimidad y liderazgo. 
Misión: 
“Proveer servicios eficientes referidos a consultoría y ejecución de obras; tales 
como, pavimentos y carreteras, obras de saneamiento y edificaciones, que 
satisfagan las necesidades de nuestros clientes; operando con 
responsabilidad social, estándares de calidad y excelencia, basadas en la 
ética, política de seguridad y medio ambiente, y en nuestra capacidad 
















3.2 Analizar situación actual la empresa TOGALA SAC en el año 2016. 
 
De acuerdo al estudio realizado, se desarrolló un análisis documentario a la 
empresa TOGALA SAC del Estado de Situación Financiera periodo 2016 y 2015, y 
así poder analizar la situación actual de la empresa Togala SAC, dedicada a la 
construcción de inmobiliaria. 
Tabla 3.01: 
Estado de Situación Financiera periodo 2016 – 2015 de la empresa Togala SAC  
 
Nota: se puede observar en la tabla 3.01, el aumento del capital que ha variado de 125,433 a 
475,433 representado en un 279%, esto se debe porque la empresa desea invertir en nuevos 
proyectos, también podemos ver la disminución de la utilidad en 5,791 representado en un 16%. 
Uno de los puntos resaltantes que encontramos es el incremento de la cuentas por cobrar y el 
efectivo disponible que a pesar que aumentado los activos fijos en un 167% en comparación del 









































Nota: Se puede observar en la tabla 3.02, según el análisis horizontal en el año 2016 las ventas 
aumentaron en un 41%, pero los gastos financieros y los gastos operativos fueron elevados en 
comparación al periodo 2015, lo cual afecto la utilidad de la empresa Togala SAC; siendo de un 
30,148 representado con un 6% menor en al año anterior. Lo que se buscara es analizar qué es lo 
que afecto la utilidad del periodo 2016 debido que la empresa realizo aumentos de capital para 




2016 % 2015 % 2016-2015 %
Ventas Netas de Bienes                  492,436           100% 349,558     100% 142,878     41%
Descuentos y Rebajas Concedidas 0% 0% -            0%
Total de Ingresos de Actividades Ordinar 492,436           100% 349,558     100% 142,878     41%
Costo de Ventas                         321,162           65% 265,119     76% 56,043       21%
Ganancia (Pérdida) Bruta                171,274           35% 84,439       24% 86,835       103%
GASTOS OPERACIONALES:                   0% 0% -            0%
Gastos de Ventas y Distribución         68,352             14% 20,037       6% 48,315       241%
Gastos de Administración                55,944             11% 13,358       4% 42,586       319%
Ganancia(Pérdida) Baja Activos Financier 0% 0% -            0%
Otros Ingresos Operativos               0% 0% -            
Gasto Financieros 5,106              1% 1,129         0% 3,977         
Ganancia (Pérdida) Operativa            41,872             9% 49,915       14% -8,043        -16%
Resultado antes de Impuesto a las Gananc 41,872             9% 49,915       14% -8,043        -16%
Gasto por Impuesto a las Ganancias      0% 0% -            0%
Ganancia(Pérdida) Neta Operaciones Disco 41,872             9% 49,915       14% -8,043        -16%
Ganancia(Pérdida) Impto Gananc de Op. Di 11,724             2% 13,976       4% -2,252        -16%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO   30,148             6% 35,939       10% -5,791        -16%
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2016 - 2015







Estado de Resultados periodo 2016 – 2015 de la empresa Togala SAC   
Observación 
Según el análisis realizado a la empresa Togala SAC cuenta con efectivo 
disponible de S/. 152,575  para poder invertir o adquirir nuevas máquinas pero 
se observó que no ha llegado obtener una buena rentabilidad (S/. 30,148) a 
comparación del año pasado (35,939), esto no significa que por tener liquidez 
va tener resultados óptimos. Es de vital importancia conocer en qué aspectos 
está fallando la empresa y ver si lo invertido es factible tanto para los socios 
como para la empresa en general, es por esta razón que se desarrolla el 
análisis del costo de capital promedio (wacc o cppc), con el fin de evaluar si es 
viable lo que se está invirtiendo ya que es esencial para la empresa Togala 
SAC, debido que por ser una empresa constructora tiende a invertir en nuevos 
proyectos, por lo regular los accionistas hacen aumento de capital para poder 
acceder a préstamos bancarios y así poder comprar maquinaria o herramientas 
que puedan ser de utilidad para el fin del negocio, es por esta razón, que se 
analizó el estado de resultado y el balance general con el fin de ver como se 
encuentra la empresa actualmente, pero como se pudo apreciar obtuvo una 
baja rentabilidad a pesar de contar con los recursos para poder mejorar.  
  
 
Nota: se puede observar en la tabla 3.03, las observaciones y el diagnóstico de la empresa Tagala 















3.3 Calcular el costo de capital en la empresa TOGALA SAC en el año 2016. 
 
Tabla 3.04: 
Análisis del aumento de capital de la empresa Togala SAC 2016. 
CAPITAL SOCIAL 2016 % 2015 % 
HENRRY FIGUEROA 
CADENILLAS 374165.771 78.70%  124,133.00  99% 
RITA CADENILLAS RODRIGUEZ 101,267.23 21.30%  1,300.00  1% 
Total S/.475,433 100%  125,433.00   100% 
Nota: se puede observar en la tabla 3.04, el aumento de capital que nos permite 
invertir en nuevos proyectos y adquisiciones de maquinaria, debido a la alta 
competencia es siempre factible invertir y adaptarse a los nuevos cambios, y es por 
ello que en el año 2016 invirtieron ambos socios para tratar de mejorar la eficiencia 
de la empresa. 
 
Tabla 3.05: 
Matriz de Precio y Matriz De Rentabilidad Año 2015-2016 de la empresa Togala SAC 
Matriz de Precio Matriz de Rentabilidad 
FECHA S&P 500 
MRV Engenharia e 
Participacoes SA 
FECHA S&P 500 
MRV Engenharia e 
Participacoes SA 
01/01/2015 1994.98999 6.096293 01/01/2015 -3.10% -8.13% 
01/02/2015 2104.5 5.98127 01/02/2015 5.49% -1.89% 
01/03/2015 2067.889893 7.078425 01/03/2015 -1.74% 18.34% 
01/04/2015 2085.51001 7.255385 01/04/2015 0.85% 2.50% 
01/05/2015 2107.389893 6.777592 01/05/2015 1.05% -6.59% 
01/06/2015 2063.110107 7.281192 01/06/2015 -2.10% 7.43% 
01/07/2015 2103.840088 7.169745 01/07/2015 1.97% -1.53% 
01/08/2015 1972.180054 6.788969 01/08/2015 -6.26% -5.31% 
01/09/2015 1920.030029 5.990266 01/09/2015 -2.64% -11.76% 
01/10/2015 2079.360107 6.891128 01/10/2015 8.30% 15.04% 
01/11/2015 2080.409912 7.671256 01/11/2015 0.05% 11.32% 
01/12/2015 2043.939941 8.06132 01/12/2015 -1.75% 5.08% 
01/01/2016 1940.23999 8.49782 01/01/2016 -5.07% 5.41% 
01/02/2016 1932.22998 9.84447 01/02/2016 -0.41% 15.85% 
01/03/2016 2059.73999 10.931076 01/03/2016 6.60% 11.04% 
01/04/2016 2065.300049 11.163257 01/04/2016 0.27% 2.12% 
01/05/2016 2096.949951 9.157212 01/05/2016 1.53% -17.97% 
01/06/2016 2098.860107 10.343658 01/06/2016 0.09% 12.96% 
01/07/2016 2173.600098 12.965456 01/07/2016 3.56% 25.35% 
01/08/2016 2170.949951 11.769381 01/08/2016 -0.12% -9.23% 
01/09/2016 2168.27002 11.42491 01/09/2016 -0.12% -2.93% 
01/10/2016 2126.149902 11.826792 01/10/2016 -1.94% 3.52% 
01/11/2016 2198.810059 11.061304 01/11/2016 3.42% -6.47% 
01/12/2016 2238.830078 10.46805 01/12/2016 1.82% -5.36% 
Nota: se puede observar en la tabla 3.05, la matriz de precio y la matriz de rentabilidad para el 
cálculo de Beta, se utilizado a S&P 500 por su variedad de empresas compuestas, y se utilizó de 
los periodos 2015 y 2016, también se utilizó los datos de la empresa MRV Engenharia e 
Participacoes SA, debio que es una empresa inmobiliaria reconocida como una de las 20 mejores 







Beta Desapalancada Año 2015 y 2016 de la empresa Togala SAC. 
 
















2015 0.00143 0.00973 0.00117 0.819 106,016 125,433 0.8452 40% 0.5437 
2016 0.00080 0.01349 0.00032 0.403 204,033 475,433 0.4292 40% 0.3208 
 
Nota: se puede observar en la tabla 3.06, el cálculo de Beta Desapalancada lo que significa que 
hemos reemplazado  los datos obtenidos de la deuda de las empresas similares a la nuestra, para 
que pueda ser comparada con nuestros datos, y también con los datos obtenidos de la tabla 3.05. 
Se desarrolló el S$P 500 con una varianza de población, obteniendo como resultado en los años 
2015 un 0.00143 mientras en el 2016 un 0.00080; con una covarianza de 0.00117 en el año 2015, 
con una Beta Desapalancada de 0.5437 y en el 2016 de un 0.3208. 
 
Tabla 3.07: 

















2015 106,016.39  125,433.00  0.54 0.85% 28% 0.547 
2016 204,032.76  475,433.00  0.321 0.43% 28% 0.322 
 
Nota: se puede observar en la tabla 3.07, que se realizó la Beta Apalancada con el fin que se adecue 
a la estructura de capital de la empresa Togala SAC. Se puede observar que la deuda del 2015 es 
de 106,016.39 contando con un capital de 125,433 con una Beta Desapalancada de 0.54 de lo cual 
se obtenido una Beta Apalancada de 0.547 en el años 2015. Mientras que el 2016 con una deuda 
de 204,032.76 y con un capital de 475,433 con una Beta Desapalancada de 0.321 se obtuvo una 













Determinación del COK Mediante CAPM (Modelo de valorización de activos Financieros) 
de la empresa Togala SAC. (Rf tasa liebre de riesgo Anexo 01) 
 
AÑO Rf Beta Rm-Rf Riesgo Pais COK 
2015 5.70% 0.55 6.78% 2.01% 11.42% 
2016 5.63% 0.32 6.51% 2.05% 9.78% 
 
  
Nota: se puede observar en la tabla 3.08, el costo de oportunidad del capital COK, se encontró 
desarrollando en el año 2015 la tasa libre de riegos que es de 5.70% con un Beta Apalancado de 
0.55 y con una tasa de Riesgo País de 2.01% (página ámbito), obteniendo como resultado un 
11.42% y en el año 2016 un COK de 9.78%. 
Tabla 3.09 










125,433.00 11.4% 106,016 10.00% 125,433.00 17.51% 
2016 
 
475,433.00 9.8% 204,033 12.00% 475,433.00 13.48% 
 
  
Nota: se puede observar en la tabla 3.09, el costo de capital obtenido en el año 2015 es de 17.51%, 
mientas que en el 2016 es de 13.48%, con un coste de la deuda (Kd) de las entidades financieras 
de 10% en el año 2015 y en el 2016 es de 12% mientras que costo de capital (Ke) es de 11.4% en 

















3.4 El EVA en la situación actual y con aplicación del costo de capital 
En este objetivo se desarrolla el Eva con el fin de ver si la empresa ha generado 
valor o ha destruido valor en los años 2015 y 2016 de la empresa Togala SAC.  
Tabla 3.10 
Calculo de NOPAT (Utilidad operativa después de impuestos) de la empresa Togala SAC. 
AÑO Utilidad Operativa Tasa Impositiva NOPAT 
2015 49,915 28% 35,938.54 




Nota: En el análisis realizado, se puede observar NOPAT (Utilidad operativa después de impuestos) 
del año 2016 y el 2015, de los cuales se calculó el (1-tax) que representa la tasa de impuesto a la 
renta que en el 2015 y 2016 fue 28%, mientras el otro componente es la utilidad operativa de los 
ejercicios 2015 y 2016, obteniendo como resultado el año 2015 es 49,915 y el año 2016 es de 41,872 
de los cuales se obtuvo un NOPAT en el 2016 S/. 30,147 y en el 2015 S/.35,938.54. 
 
Tabla 3.11: 







                          
35,939  
                    
125,433  17.51% 
                  
13,979  
2016 
                          
30,148  
                    
475,433  13.48% 
                  
13,235  
 
Nota: según el cálculo realizado el Eva en el periodo 2015 y 2016; se puede observar que en el 
2015 genero valor de un 13,979 recuperado una parte de lo invertido; esto se debe por una buena 
toma de decisiones por parte de la gerencia  porque a pesar de contar con pocos recursos se obtuvo 
un margen de ganancia alto, mientras que en el 2016 no se obtuvo la creación de valor que se 
esperaba ya que solo se  obtuvo 13,235, con una  capital de 475,433; a pesar de haber aumento la 












Según el cálculo realizado del objetivo 3 se puede observar en la tabla 3.10  el 
desarrollo del Nopat (Utilidad Operativa x (1 - Tax)), con una tasa impositiva de 
28% debido que en el 2016 y 2015 el impuesto a la renta no ha variado, y en la 
tabla 3.11 se desarrolló el EVA pero para poder llegar a dicho cálculo se encontró 
el costo de capital medio ponderado o Wacc : 
𝐶𝑃𝑃𝐶 = 𝐾𝑒 ∗
𝐸
𝑉





Obteniendo en el 2015 un WACC o CPPC de 17.51% y en el 2016 un 13.38%; un 
Nopat de 35,939 en el año 2015 y en el 2016 se obtuvo un 30,148. También se 
puede apreciar en el capital invertido que debido al aumento que realizo para el año 
2016 de 475,433 lo cual hizo que variara el Eva de un 13,979 ha 13,235 creando 
Valor, pero en comparación del año 2015 el EVA es mayor; esto significa que a 
pesar que en el 2015 se contó con menos recursos se obtuvo mejores resultados. 
 
El desarrollo del EVA es importante debido que con este indicador financiero se 
pudo determinar que la empresa Togala SAC genera  una baja creación de valor  
en comparación del año 2015, que a pesar de no contar con muchos recursos ha 
obtenido mejores resultados, y también una vez obtenido el EVA se puede informar 




3.5 Determinar el afecto del costo de capital en la creación de valor en la empresa TOGALA SAC en el año 2016. 
En este objetivo se determinará el costo de capital y el efecto que tiene en la creación de valor en comparación con los datos actuales, 
debido a que en la empresa Togala SAC, los accionistas siempre están invirtiendo con el aumento de capital con el fin de crecer como 
empresa constructora y tener mejor resultado.  
Tabla 3.12: 
Situación actual de la empresa Togala SAC año 2016 y 2015. 












En el año 2015 se observa que la empresa contaba 
con S/.1.65 para cubrir cada sol de obligación a 
corto plazo. En cambio, en el año 2016 se observa 
un aumento de S/.2.28 para cada sol de obligación 
Esto a su vez significa que la empresa cuenta con 
un activo corriente de cuentas por cobrar. 
Liquidez Absoluta 
DISPONIBLE EN CAJA Y 
BANCOS/PASIVO CORRIENTE 
0.75 0.92 
En el 2015 la empresa podía cubrir sus 
obligaciones a corto plazo ya que contaba con 
S/.0.92 para cubrir cada sol de obligación 
corriente, mientras que para el año 2016 se ha 
visto una disminución contando con S/.0.75 para 
cubrir cada sol de obligación. 




En el año 2015 la empresa contaba con  
S/.69,383.61 en capital de trabajo, mientras que 
para el año 2016 la empresa Aumento en 
S/.260,402.02 lo que significa que la empresa 















Para el año 2015 este indicador es de 48% de terceros 
y 52% de los propietarios, mientras que para el año 
2016 el 73% de terceros y 27% de propietarios 
Solvencia patrimonial 
"PASIVO CORRIENTE+ 




Se puede observar que en el año 2015 la empresa tenía 
0.62 se encuentra endeudada, mientras que para el año 
2015 la empresa disminuyo sus deudas con terceros 














En el año 2015 vemos 0.28 cobros efectuados lo 
cual aumento en el 2016 a 1.87 cobros, esto quiere 
decir que la gestión de ventas en el tema de cobros 
es deficiente. 
Periodo de cobro 




En el año 2015 éste indicador aumento en gran 
manera, pues la empresa a los 30 días pudo 
disponer de efectivo, el cual se aumentó en el año 

















Observamos que en el año 2015 por cada S/. 1.00 
que pertenecía a la empresa, se obtuvo S/. 0.21 de 
utilidad, mientras que para el año 2016 éste índice 
ha disminuido S/. 0.05,  




Observamos que, en el 2015 por cada sol de 
aportaciones de los socios de la empresa, ésta ha 
obtenido S/. 0.29, mientras que para el año 2016 
sólo se obtuvo por cada sol de venta, S/. 0.063 de 
utilidad,  




En el periodo 2015 la organización por cada sol de 
venta obtuvo S/.0.103 de utilidad, y en el 2016 por 
cada sol de venta se obtuvo S/ 0.061 de utilidad. 
 
Nota: se analizó la situación actual de la empresa mediante indicadores financieros, los cuales en el 2016 hubo una disminución del margen de utilidad 
neta de un 0,103 en el 2015 a 0.061 en el 2016 a pesar que la empresa Togala SAC aumento su liquidez de 1.65 a 2.28 para el año 2016 contando con un 
capital de trabajo   de S/. 69,383.61 y en el 2016 fue de S/. 260,402.02 con estos resultados obtenidos se puede identificar que la empresa no ha tenido un 






Análisis de la situación actual en comparación con el COK  de la empresa Togala SAC  
Factores Formula 2016 2015 COK (CAMP) 
ROE utilidad Neta/ Total 
de activos 0.040 0.130 11.42% 
ROA utilidad Neta/ 
Patrimonio 0.055 0.211 9.78% 
Promedio   5% 17% 11% 
 
Nota: se puede observar en la tabla 3.13, El índice de rentabilidad económico (ROA), que se 
encarga de medir el retorno de la empresa, independientemente de cómo ha sido financiado 
este, mientras el índice de rentabilidad financiera (ROE) de medir el retorno de los accionistas 
después de pagar la deuda. En ambos casos, es importante considerar que lo que genera la 
empresa se convierte en utilidad y está en ganancia de la empresa (punto de vista económico) 
o el accionista (Punto de Vista financiero). Lo que finalmente interesa son las utilidades. Si esta 
ganancia que se genera en un periodo como retorno a una inversión realizada es suficiente para 
justificar el rendimiento esperado, entonces se vería una satisfacción en la inversión realizada. 
En tal sentido se debe comparar el rendimiento a valor de mercado de las empresas del sector 
que se calcula a través del costo de capital (K). Como se puede apreciar, se realizó un análisis 
de los años 2015 con un ROE de 13% mientras que en el 2016 se obtuvo un 4% y el ROA  en 
el 2015 fue de 21% y en el 2016 de 5.5% de lo cual se calculó promedio por año obteniendo el 
promedio del 2015 en base de ROE y ROA un 17% mientras que en el 2016 un promedio de 
5% y existe una diferencia con Cok que es de 11% y esto significa que en el año 2016 hay una 
diferencia de 6% indicando que la empresa Togala SAC está rindiendo por debajo del 





















Contrastación de hipótesis  
 
Hipótesis: El costo de capital afecta positivamente en la creación de valor en 
la empresa TOGALA SAC en el año 2016. 
 
La hipótesis es aceptada; porque la  aplicación del costo de capital genera 
creación de valor lo cual, en el periodo 2015 se obtuvo un costo de capital del 
17.51% y su rentabilidad de capital fue de 29% generando creación de valor, 
obteniendo un EVA de 13,979 y esto se debe a gran medida a las estrategias 
empleadas por la empresa en dicho periodo porque con pocos recursos se 
obtuvo buenos resultados, mientras que en el año 2016 se obtuvo costo de 
capital de 13.48% y una rentabilidad de capital de 6.1% y un EVA de  13,325 
lo cual genero que cree valor pero a pesar de crear valor su porcentaje es muy 
baja en comparación del año 2015 debido que la utilidad neta fue inferior al 
del año pasado, es por esta razón que el EVA es fundamental para que vean 
los accionistas si están recuperando parte de lo invertido en la empresa 
Togala SAC, porque para toda organización siempre es importante la 
información financiera y ver si se recuperado parte del capital invertido.  
 
































Según el estudio realizado a los resultados se puede afirmar lo 
siguiente: 
Se observa en la empresa TOGALA SAC, no tiene un buen control en 
las estrategias financieras en el periodo 2016 se puede observar que se 
realizó un aumento de capital de 475,433 y un financiamiento de 65,000 a 
pesar de esos dos puntos importantes no ha tenido resultados óptimos pues 
los socios esperaban poder generar mayores  ganancias; es por esta razón 
que se realizó esta investigación para ver en que está fallando la empresa y 
según los datos obtenidos, en el periodo 2016 genero un costo de capital de 
13.48% con un EVA de 13,235 creando valor pero los accionistas por lo 
invertido querían obtener mejores resultados, por su parte Chacare (2013), 
nos dice, “El costo de capital y su incidencia en la valoración de las empresas 
en los mercados emergentes: Caso la Empresa CANTV, en el periodo 2007-
2011. El objetivo general fue el estudio del costo de capital y su incurrencia 
en la valoración de empresas en los mercados emergentes: caso empresa la 
CANTV en el periodo 2007-2011. Concluyendo que: El CAPM no es un 
modelo constituido para los mercados emergentes y el grado de integración 
varía significativamente con los mercados desarrollados”.  
Es por ello que es importante emplear en la empresa TOGALA SAC como 
medida de decisión para alguna aprobación de proyecto el método del costo 
de capital y por ende también darnos cuenta si la decisión tomada está dando 
valor para los accionistas con respecto a su inversiones de capital y ver de 
que manera esta afecta en la rentabilidad de la empresa, y esto nos reafirma   
Villavicencio (2015), en su tesis, “Análisis y aplicación de los instrumentos de 
medición de valor y costo de capital de la empresa EXROCOB CIA LTDA. De 
la ciudad de Lasso, provincia de Cotopaxi, en el periodo 2010-2012.El objetivo 
general fue examinar los instrumentos de medición de valor y costo de capital 
para aplicar en la empresa EXROCOB CIA LTDA de la ciudad de Lasso, 
Provincia de Cotopaxi en el periodo 2010-2012. Como conclusión se obtuvo 
que: La creación de valor de la empresa, el autor llego a la conclusión que la 
creación de valor para la empresa depende de cómo se estudie y por ello 




y a las variables que se tomen en cuenta en el estudio mencionado”.  Y por 
su parte Chacare (2013) nos dice El costo de capital y su incidencia en la 
valoración de las empresas en los mercados emergentes, que, El CAPM no 
es un modelo constituido para los mercados emergentes y el grado de 
integración varía significativamente con los mercados desarrollados, que el 
costo de capital es fundamental en la creación de valor y es un gran aporte 
para la economía moderna, y por su parte Estrada (2012), nos menciona en 
sus tesis, “Modelo de creación de valor para la rentabilidad de la empresa 
cementos Perú S.A.A. que el modelo de generación de valor sugerido para 
Cementos Perú funciona para aumentar el valor a los grupos de interés si se 
considera a la empresa y su entorno como un todo y no como partes 
separadas. La motivación de los empleados, la gestión eficaz de los recursos 
de la empresa, la implicación de todos los departamentos en cualquier 
estrategia, con el compromiso y la identificación en todos los niveles de la 
organización, así como la cadena proveedor-empresa-cliente, nos asegura 
conseguir el objetivo final: la creación de valor”.  Esto coincide con la creación 
de valor es beneficioso para la empresa inmobiliaria Togala SAC debido que 
esto influye mucho en las estrategias que se puedan tomar y evaluar los 
accionistas cada vez que deseen invertir debido que se analizara el costo de 
capital y se crea valor o se destruye. Y también Ventura (2012), en sus tesis, 
“Incidencia del Costo de Capital en la generación de valor de las Micro y 
Pequeñas Empresas del Distrito de Trujillo, El nivel de liquidez de la mayoría 
de las MYPES fue suficientemente alto de la MYPES, y tuvieron capacidad 
para cumplir con sus obligaciones de corto plazo”. Nos dice que el costo de 
capital influye en diversos sectores de la economía, y también no afirma 
Guerrero (2012), en sus tesis “La gestión del capital de trabajo y su incidencia 
en la optimización de la liquidez de la empresa comercial Inversiones Valle del 
Norte SAC, El capital del trabajo incide negativamente en la liquidez de la 
empresa comercial Inversiones Valle del Norte S.A.C, debido a que la gestión 
del capital trabajo ha sido ineficiente, generando que la empresa no cuente 
con liquidez para asumir sus obligaciones a corto plazo”, esto nos dice que el 
costo de capital previene posibles contingencias que puedan tomarse a nivel 















1. Se realizó el análisis de la empresa TOGALA SAC, actualmente no cuenta con 
una estrategia de análisis de costo de capital haciendo que afecte la creación 
de valor y también a la utilidad; debido que se esperó tener mejores resultados 
en este periodo. 
 
2. Se realizó el cálculo del costo de capital de la empresa TOGALA S.A.C, de los 
años 2015 y 2016 donde el costo de capital, del periodo 2015 es de 17.51% y 
en el 2016 se obtuvo un WACC del 9.78% con una utilidad de 30,148.  
 
3. Se realizó el cálculo del EVA de los años 2015 y 2016 con el fin de evaluar si 
tenían creación de valor o destrucción de valor, y se obtuvo en el año 2015 un 
EVA de 13,979 mientras que en el 2016 se obtuvo 13,235; este margen fue 
más bajo a comparación del 2015 debido a una mala gestión por parte de 
socios.  
 
4. Se determinó el costo de capital en relación a la situación actual de la empresa, 
lo cual se calculó a través de indicadores financieros como el ROE y ROA el 
promedio del 2015 dio como resultado un 17%, mientras que en el 2016 ROE 
y ROA promedio dio como resultado 5%. Esta tasa fue menor al 11% del COK 
obteniendo una diferencia del 6%; lo que significa que los socios no 
recuperaron gran parte de su capital en el año 2016. 
 
5. La Propuesta de implementación del EVA ha permitido que la empresa 
inmobiliaria TOGALA SAC tenga un mejor control con los accionistas y las 
inversiones que se pueden llegar a determinar; esto permitirá una mejor toma 
de decisiones estratégicas, así como la comparación del costo de capital y lo 















1. Se recomienda a la empresa TOGALA SAC implementar el EVA como una  
estrategia  para un mejor control de las inversiones realizadas con el fin de 
crear valor y obtener mejores resultados económicos. 
 
2. Se recomienda analizar debidamente los costos de capital con el fin que no 
afecte en la creación de valor, es por esa razón que la implementación del 
EVA será algo significativo en los resultados y en las tomas de decisiones 
estratégicas. 
 
3. Se sugiere la implementación de la propuesta acerca de EVA como medida 
de creación de valor para la empresa TOGALA SAC con el fin de mejorar las 
decisiones y los resultados.  
 
4. Se recomienda la implementación de la propuesta para llevar un mejor 
control de lo que ocurre en la situación actual de la empresa Togala SAC y 
así poder mejorar sus recursos.  
 
5. Se recomienda a la empresa TOGALA SAC tener un correcto control del 
costo de capital, a través de la implementación del EVA como medida de 























En la presente investigación se Proponer al EVA como medida de creación de valor 
para la empresa TOGALA SAC en el año 2016 debido que es un proceso diseñado 
para mejorar las decisiones estratégicas  
El objetivo: de la implementación de la propuesta es crear valor para los 
accionistas y la empresa TOGALA SAC para poder evaluar si es factible seguir 
invirtiendo o solicitar préstamos financieros con el fin de tener mejores resultados 
económicos que puedan ser factible para la organización y los accionistas. 
Los principales puntos para obtener el cálculo del EVA como una propuesta es 
desarrollar el WACC. 
1. costo de capital promedio ponderado (WACC): para desarrollar el WACC es 
necesario seguir una serie de procesos con el fin de poder calcular el EVA. Cabe 
indicar que es de suma importancia; porque ayuda a ver si las empresas crean 
valor o destruyen valor. 
  
2. β eta Desapalancada: Para poder desapalancar Beta es necesario, encontrar 
Beta apalancada de los cuales se descarga información de Yahoo finanzas según 
los datos obtenidos de S&P 500 debido que este abarca diferentes rubros de 
negocios; también se utilizó los datos de una empresa constructora MRV 
Engenharia e Participacoes SA, con el fin de acoplarlo con nuestro capital, una 
vez obtenido los datos se procesan en la Matriz de precio y Matriz de Rentabilidad, 
luego se adapta a nuestro capital y deuda;  dando como resultado un coeficiente 
y así poder desapalancar. Se utilizó la tasa de impuesto a la renta de Estados 
Unidos  que es de 40% en los años 2015 y 2016. 
 
3. β eta Apalancada: el propósito de apalancar Beta es acoplarlo a nuestro capital 
de la empresa lo cual utiliza el impuesto a la renta de 28% establecida 
Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administración Tributaria (Sunat),   








4. Costo de Oportunidad de capital (COK): nos ayuda a saber si existe alguna 
mejor alternativa con igual riesgo en la que podríamos invertir. Nos indica 
entonces, cuál es la alternativa equivalente. 
 
KOC= Rf + B(Rm -Rf)+Rp 
Tabla 7.1 
 
Determinacion del COK Mediante CAPM (Modelo de valorización de activos Financieros) 
de la empresa Tagola SAC 
AÑO Rf Beta Rm-Rf 
Riesgo 
Pais COK 
2016 5.63% 0.32 6.51% 2.05% 9.78% 
 
Nota: se puede observar el COK generado por la propuesta, implementada con el fin de desarrollar 
el CPPC o WACC. 
 
Formula costo de capital promedio ponderado (CPPC) 
 





Esta fórmula se utilizó para encontrar el costo de capital promedio ponderado con 
el fin de encontrar el EVA y ver si tiene creación de Valor o si se destruye valor de 












5. Utilidad operativa después de impuestos (NOPAT):  Esta se desarrolla a través de la 
utilidad operativa y la tasa impositiva que es el impuesto a la renta de 28% de los años 2015 
y 2016  
Tabla 7.2: 
Calculo de NOPAT (Utilidad operativa después de impuestos) de la empresa Togala SAC. 
AÑO 
Utilidad Operativa Tasa Impositiva NOPAT 
2016 
                          
41,872  28%           30,147.80  
  
Nota: se puede observar el cálculo del NOPAT, con el fin de encontrar EVA. 
Tabla 7.3: 







                          
30,148  
                    
475,433  13.48% 
                  
13,235  
 
Nota: se puede observar el cálculo del EVA. 
 
6. Financiamiento: es un aporte esencial para solventar a corto tiempo la liquidez y 
la compra de cualquier implemento apto para la producción, pero siempre y 
cuando cuente con una tasa de interés baja para que no perjudique la utilidad del 
ejercicio.  
Es por esa razón que se evaluó el préstamo financiero llegando a seleccionar 
a la entidad caja Trujillo por sus bajos intereses, cumpliendo ciertos 
requisitos  
 6 declaraciones mensuales PDT constancia de pago 








7. Creación de Valor (EVA): es utilizado por grandes empresas con el fin de analizar 
creación de valor de la organización, la base del cálculo del EVA está relacionado 
a elementos de inversión debido a que se ve cuanto se genera por la inversión 
realizada con el fin tener planes estratégicos para poder mejor la situación actual 
de la empresa Togala SAC, que se calcula con los siguientes elementos: 
 
 NOPAT (Utilidad operativa después de impuestos): está formada por la 
utilidad operativa por la tasa de interés (1-tax). 
 
8. Programa de ejecución: 
Se realiza la propuesta y se presentó a los accionistas de la empresa Togala SAC. 
Con el fin evaluar lo apreciado en la investigación con el fin de mejorar los recursos 
y las decisiones estratégicas que se puede seguir, para ser una empresa 
reconocida y competitiva en el rubro inmobiliario.  
Tabla 7.6 
Presentación de programa de ejecución a la empresa Togala SAC. 
Programa 
Variable Actividad Resultado Encargado 







Creación de valor 




Nota: se puede observar en la tabla 7.4, el procedimiento establecido para la utilización del costo 
de capital y su efecto en la creación de valor, con el fin de tomar decisiones estratégicas y ver si se 
recupera lo que se invirtió a base del costo de capital o mantener la  prudencia en solicitar posibles 
prestamos financieros a una tasa de interés mínima, que sea factible para la empresa TOGALA SAC 
para evitar un sobre endeudamiento y quedarnos sin dinero disponible para poder seguir invirtiendo 
o adquiriendo materiales, es por esta razón que se presentó la propuesta  al EVA como medida de 
creación de valor para la empresa TOGALA SAC en el año 2016 y además con el objetivo de analizar 
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Analisis de S&P 500 y la tasa libre de riesgo Norte Americana. 
 
 
Nota: los datos obtenidos fueron descargados de las páginas en internet como 
Yahoo Finanzas, Ambito Finanzas.  
 
Anexo 02: 







Nota: los datos obtenidos fueron descargados de las páginas en internet como, 









S&P 500 TASA LIBRE DE 




PROM. ARIT PROM. ARIT PROM. ARIT 
2015 12.48% 5.70% 6.78% 
2016 12.14% 5.63% 6.51% 
AÑO RIESGO PAIS EMBIG - BCRP 
2015 2.01% 2.38% 


























Annual Returns on Investments in Compounded Value of $ 100
Year S&P 500 3-month T.Bill 10-year T. Bond Stocks T.Bills T.Bonds Stocks - Bills Stocks - Bonds Historical risk premium
1928 43.81% 3.08% 0.84% 143.81$           103.08$           100.84$    40.73% 42.98%
1929 -8.30% 3.16% 4.20% 131.88$           106.34$           105.07$    -11.46% -12.50%
1930 -25.12% 4.55% 4.54% 98.75$             111.18$           109.85$    -29.67% -29.66%
1931 -43.84% 2.31% -2.56% 55.46$             113.74$           107.03$    -46.15% -41.28%
1932 -8.64% 1.07% 8.79% 50.66$             114.96$           116.44$    -9.71% -17.43%
1933 49.98% 0.96% 1.86% 75.99$             116.06$           118.60$    49.02% 48.13%
1934 -1.19% 0.32% 7.96% 75.09$             116.44$           128.05$    -1.51% -9.15%
1935 46.74% 0.18% 4.47% 110.18$           116.64$           133.78$    46.57% 42.27%
1936 31.94% 0.17% 5.02% 145.38$           116.84$           140.49$    31.77% 26.93%
1937 -35.34% 0.30% 1.38% 94.00$             117.19$           142.43$    -35.64% -36.72%
1938 29.28% 0.08% 4.21% 121.53$           117.29$           148.43$    29.21% 25.07%
1939 -1.10% 0.04% 4.41% 120.20$           117.33$           154.98$    -1.14% -5.51%
1940 -10.67% 0.03% 5.40% 107.37$           117.36$           163.35$    -10.70% -16.08%
1941 -12.77% 0.08% -2.02% 93.66$             117.46$           160.04$    -12.85% -10.75%
1942 19.17% 0.34% 2.29% 111.61$           117.85$           163.72$    18.84% 16.88%
1943 25.06% 0.38% 2.49% 139.59$           118.30$           167.79$    24.68% 22.57%
1944 19.03% 0.38% 2.58% 166.15$           118.75$           172.12$    18.65% 16.45%
1945 35.82% 0.38% 3.80% 225.67$           119.20$           178.67$    35.44% 32.02%
1946 -8.43% 0.38% 3.13% 206.65$           119.65$           184.26$    -8.81% -11.56%
1947 5.20% 0.57% 0.92% 217.39$           120.33$           185.95$    4.63% 4.28%
1948 5.70% 1.02% 1.95% 229.79$           121.56$           189.58$    4.68% 3.75%
1949 18.30% 1.10% 4.66% 271.85$           122.90$           198.42$    17.20% 13.64%
1950 30.81% 1.17% 0.43% 355.60$           124.34$           199.27$    29.63% 30.38%
1951 23.68% 1.48% -0.30% 439.80$           126.18$           198.68$    22.20% 23.97%
1952 18.15% 1.67% 2.27% 519.62$           128.29$           203.19$    16.48% 15.88%
1953 -1.21% 1.89% 4.14% 513.35$           130.72$           211.61$    -3.10% -5.35%
1954 52.56% 0.96% 3.29% 783.18$           131.98$           218.57$    51.60% 49.27%
1955 32.60% 1.66% -1.34% 1,038.47$        134.17$           215.65$    30.94% 33.93%
1956 7.44% 2.56% -2.26% 1,115.73$        137.60$           210.79$    4.88% 9.70%
1957 -10.46% 3.23% 6.80% 999.05$           142.04$           225.11$    -13.69% -17.25%
1958 43.72% 1.78% -2.10% 1,435.84$        144.57$           220.39$    41.94% 45.82%
1959 12.06% 3.26% -2.65% 1,608.95$        149.27$           214.56$    8.80% 14.70%
1960 0.34% 3.05% 11.64% 1,614.37$        153.82$           239.53$    -2.71% -11.30% 6.11%
1961 26.64% 2.27% 2.06% 2,044.40$        157.30$           244.46$    24.37% 24.58% 6.62%
1962 -8.81% 2.78% 5.69% 1,864.26$        161.67$           258.38$    -11.59% -14.51% 5.97%
1963 22.61% 3.11% 1.68% 2,285.80$        166.70$           262.74$    19.50% 20.93% 6.36%
1964 16.42% 3.51% 3.73% 2,661.02$        172.54$           272.53$    12.91% 12.69% 6.53%
1965 12.40% 3.90% 0.72% 2,990.97$        179.28$           274.49$    8.50% 11.68% 6.66%
1966 -9.97% 4.84% 2.91% 2,692.74$        187.95$           282.47$    -14.81% -12.88% 6.11%





Análisis de S&P 500 y Bonos desde 1928 hasta 2016 
 
 
1968 10.81% 5.26% 3.27% 3,694.23$        206.41$           287.11$    5.55% 7.54% 6.60%
1969 -8.24% 6.56% -5.01% 3,389.77$        219.96$           272.71$    -14.80% -3.23% 6.33%
1970 3.56% 6.69% 16.75% 3,510.49$        234.66$           318.41$    -3.12% -13.19% 5.90%
1971 14.22% 4.54% 9.79% 4,009.72$        245.32$           349.57$    9.68% 4.43% 5.87%
1972 18.76% 3.95% 2.82% 4,761.76$        255.01$           359.42$    14.80% 15.94% 6.08%
1973 -14.31% 6.73% 3.66% 4,080.44$        272.16$           372.57$    -21.03% -17.97% 5.50%
1974 -25.90% 7.78% 1.99% 3,023.54$        293.33$           379.98$    -33.68% -27.89% 4.64%
1975 37.00% 5.99% 3.61% 4,142.10$        310.90$           393.68$    31.01% 33.39% 5.17%
1976 23.83% 4.97% 15.98% 5,129.20$        326.35$           456.61$    18.86% 7.85% 5.22%
1977 -6.98% 5.13% 1.29% 4,771.20$        343.09$           462.50$    -12.11% -8.27% 4.93%
1978 6.51% 6.93% -0.78% 5,081.77$        366.87$           458.90$    -0.42% 7.29% 4.97%
1979 18.52% 9.94% 0.67% 6,022.89$        403.33$           461.98$    8.58% 17.85% 5.21%
1980 31.74% 11.22% -2.99% 7,934.26$        448.58$           448.17$    20.52% 34.72% 5.73%
1981 -4.70% 14.30% 8.20% 7,561.16$        512.73$           484.91$    -19.00% -12.90% 5.37%
1982 20.42% 11.01% 32.81% 9,105.08$        569.18$           644.04$    9.41% -12.40% 5.10%
1983 22.34% 8.45% 3.20% 11,138.90$      617.26$           664.65$    13.89% 19.14% 5.34%
1984 6.15% 9.61% 13.73% 11,823.51$      676.60$           755.92$    -3.47% -7.59% 5.12%
1985 31.24% 7.49% 25.71% 15,516.60$      727.26$           950.29$    23.75% 5.52% 5.13%
1986 18.49% 6.04% 24.28% 18,386.33$      771.15$           1,181.06$ 12.46% -5.79% 4.97%
1987 5.81% 5.72% -4.96% 19,455.08$      815.27$           1,122.47$ 0.09% 10.77% 5.07%
1988 16.54% 6.45% 8.22% 22,672.40$      867.86$           1,214.78$ 10.09% 8.31% 5.12%
1989 31.48% 8.11% 17.69% 29,808.58$      938.24$           1,429.72$ 23.37% 13.78% 5.24%
1990 -3.06% 7.55% 6.24% 28,895.11$      1,009.08$        1,518.87$ -10.61% -9.30% 5.00%
1991 30.23% 5.61% 15.00% 37,631.51$      1,065.69$        1,746.77$ 24.62% 15.23% 5.14%
1992 7.49% 3.41% 9.36% 40,451.51$      1,101.98$        1,910.30$ 4.09% -1.87% 5.03%
1993 9.97% 2.98% 14.21% 44,483.33$      1,134.84$        2,181.77$ 6.98% -4.24% 4.90%
1994 1.33% 3.99% -8.04% 45,073.14$      1,180.07$        2,006.43$ -2.66% 9.36% 4.97%
1995 37.20% 5.52% 23.48% 61,838.19$      1,245.15$        2,477.55$ 31.68% 13.71% 5.08%
1996 22.68% 5.02% 1.43% 75,863.69$      1,307.68$        2,512.94$ 17.66% 21.25% 5.30%
1997 33.10% 5.05% 9.94% 100,977.34$    1,373.76$        2,762.71$ 28.05% 23.16% 5.53%
1998 28.34% 4.73% 14.92% 129,592.25$    1,438.70$        3,174.95$ 23.61% 13.42% 5.63%
1999 20.89% 4.51% -8.25% 156,658.05$    1,503.58$        2,912.88$ 16.38% 29.14% 5.96%
2000 -9.03% 5.76% 16.66% 142,508.98$    1,590.23$        3,398.03$ -14.79% -25.69% 5.51%
2001 -11.85% 3.67% 5.57% 125,622.01$    1,648.63$        3,587.37$ -15.52% -17.42% 5.17%
2002 -21.97% 1.66% 15.12% 98,027.82$      1,675.96$        4,129.65$ -23.62% -37.08% 4.53%
2003 28.36% 1.03% 0.38% 125,824.39$    1,693.22$        4,145.15$ 27.33% 27.98% 4.82%
2004 10.74% 1.23% 4.49% 139,341.42$    1,714.00$        4,331.30$ 9.52% 6.25% 4.84%
2005 4.83% 3.01% 2.87% 146,077.85$    1,765.59$        4,455.50$ 1.82% 1.97% 4.80%
2006 15.61% 4.68% 1.96% 168,884.34$    1,848.18$        4,542.87$ 10.94% 13.65% 4.91%
2007 5.48% 4.64% 10.21% 178,147.20$    1,933.98$        5,006.69$ 0.84% -4.73% 4.79%
2008 -36.55% 1.59% 20.10% 113,030.22$    1,964.64$        6,013.10$ -38.14% -56.65% 3.88%
2009 25.94% 0.14% -11.12% 142,344.87$    1,967.29$        5,344.65$ 25.80% 37.05% 4.29%
2010 14.82% 0.13% 8.46% 163,441.94$    1,969.84$        5,796.96$ 14.69% 6.36% 4.31%
2011 2.10% 0.03% 16.04% 166,871.56$    1,970.44$        6,726.52$ 2.07% -13.94% 4.10%
2012 15.89% 0.05% 2.97% 193,388.43$    1,971.42$        6,926.40$ 15.84% 12.92% 4.20%
2013 32.15% 0.07% -9.10% 255,553.31$    1,972.72$        6,295.79$ 32.08% 41.25% 4.62%
2014 13.48% 0.05% 10.75% 289,995.13$    1,973.77$        6,972.34$ 13.42% 2.73% 4.60%
2015 1.36% 0.21% 1.28% 294,060.84$    1,977.91$        7,061.89$ 1.15% 0.08% 4.54%










Nota: los datos obtenidos fueron descargados de las páginas en internet como, 
Ámbito Finanzas y el BCRP con el fin de analizar las tasa de los años en estudio.  
 
Anexo 06: 






Nota: los datos obtenidos fueron de Promedio Geométrico  
Anexo 07: 
Riesgo de mercado de los años 2015 y 2016.. 
 




Nota: los datos obtenidos se calculó riesgo de mercado.  
 
Anexo 08: 














Análisis de Riesgo País de Perú Año 2015. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2016 VALOR VARIACION
04/01/2016 249 1,22%
05/01/2016 240 -3,61%
06/01/2016 247 2,92%
07/01/2016 251 1,62%
08/01/2016 259 3,19%
11/01/2016 263 1,54%
12/01/2016 270 2,66%
13/01/2016 279 3,33%
14/01/2016 273 -2,15%
15/01/2016 287 5,13%
18/01/2016 287 0,00%
19/01/2016 290 1,05%
20/01/2016 294 1,38%
21/01/2016 288 -2,04%
22/01/2016 277 -3,82%
25/01/2016 280 1,08%
26/01/2016 279 -0,36%
27/01/2016 273 -2,15%
28/01/2016 273 0,00%
29/01/2016 277 1,47%
01/02/2016 276 -0,36%
02/02/2016 289 4,71%
03/02/2016 285 -1,38%
04/02/2016 285 0,00%
05/02/2016 285 0,00%
08/02/2016 302 5,96%
09/02/2016 300 -0,66%
10/02/2016 304 1,33%
11/02/2016 318 4,61%
12/02/2016 300 -5,66%
15/02/2016 300 0,00%
2016 RIESGO PAIS
ENERO 272
FEBRERO 287
MARZO 232
ABRIL 215
MAYO 214
JUNIO 215
JULIO 188
AGOSTO 174
SEPTIEMBRE 168
OCTUBRE 152
NOVIEMBRE 174
DICIEMBRE 171
2016 2.0512%
2.0512%
